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แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

       หลักการหาผลกระทบท่ีเกิดการเปล่ียนแปลงอันดับความนาเช่ือถือนั้นมีพื้นฐาน
แนวคิด เพื่อหาวาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น มีการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนท่ีผิดไปจากความ
เปนจริงมากนอยเพียงใด หรือไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหลักทรัพย ซ่ึงตอไปนี้
จะเปนแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ   แนวคิดท่ีเกี่ยวกบัความเปนมาของตลาดหุนกูเอกชน บริษทั
อันดับความนาเช่ือถือ การปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือ ประสิทธิภาพของตลาด ขอมูลการ
ปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือ การศึกษาเหตุการณ ผลตอบแทนสวนเกิน การวดัความผิดปกติ
ของผลตอบแทนสวนเกิน 

 
แนวคิดและทฤษฎ ี

                     ความเปนมาของตลาดหุนกูเอกชน  
       ตลาดหุนกูเอกชน(สมาคมตราสารหน้ีไทย ,2552) ป พ.ศ. 2535 ไดมีการประกาศใช

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ข้ึน เปนการเปดโอกาสใหบริษัทเอกชน
ตางๆ สามารถระดมทุนไดโดยตรงจากประชาชนท้ังในการระดมเงินทุนจากสวนของเจาของและ
การกอหนี้ โดยใชเคร่ืองมือทางการเงิน ซ่ึงไดแกการออกตราสารทุน เชน หุนสามัญ และการออก
ตราสารหน้ี เชน หุนกู แตเดิมนั้น จะเปดโอกาสใหแตบริษัทจํากัด (มหาชน) ท่ีไดจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานัน้ ท่ีสามารถออกตราสารหน้ีได  
                   ผลท่ีเกิดข้ึนจากการออกพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 นั้น 
ทําใหเกิดบทบาทสําคัญมากข้ึนในการออกหุนกูภาคเอกชน และการออกพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ 
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตระหนกัถึงความจําเปนในการพัฒนา
ตลาดตราสารหน้ี จึงมอบหมายใหสมาคมบริษัทหลักทรัพย ทําหนาท่ีเปนแกนนําในการรวมกลุม
ผูคาตราสารหนี้ เพื่อจดัต้ังชมรมผูคาตราสารหนี้ (Bond Dealers Club) ในป พ.ศ. 2537 มี
วัตถุประสงครวมกันสรางมาตรฐานการซ้ือขายตราสารหน้ีในตลาดรอง 3 ปถัดมา ชมรมผูคาตรา
สารหนี้ไดปรับโครงสรางองคกรและขออนุญาตตอสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย เพื่อจดทะเบียนเปนศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย (The Thai Bond Dealing Centre - 
ThaiBDC)  
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                  ThaiBDC พยายามดําเนินแผนการเพิ่มประสิทธิภาพและความโปรงใสในการเปดเผย
และรวบรวมขอมูลเกี่ยวของกับตราสารหนี้และผูออกตราสารหน้ี โดยเปนการซ้ือขายโดยการตกลง
ระหวางผูซ้ือและผูขาย (Over the Counter – OTC) ซ่ึงมีผูคาหลักเพียงบริษัทเงินทุนและธนาคาร
พาณิชยเทานัน้ วิธีการซ้ือขายแบบ OTC ซ่ึงไมมีขอมูลท้ังทางดานราคาและปริมาณการซ้ือขายอยาง
โปรงใส จึงทําใหการตดัสินใจในการลงทุนสําหรับนักลงทุนท้ังในระดับนกัลงทุนท่ัวไป และนัก
ลงทุนสถาบัน เปนไปไดยาก ทําใหไมเปนท่ีนิยมของนกัลงทุนโดยท่ัวไป จากขอมูลของป พ.ศ. 
2546 ตราสารหน้ีท้ังหมดภายในประเทศมีมูลคารวม 2.52 ลานลานบาท แตในขณะที่มูลคาการซ้ือ
ขายท้ังหมดอยูเพียงแค 2.61 ลานลานบาท หรือเพยีงแค 1.04 เทาของมูลคารวมของตราสารหน้ี
ท้ังหมด 

        เพื่อใหเกดิความสอดคลองกับนโยบายภาครัฐ และยังเปนการเพ่ิมทางเลือก และสราง
ประโยชนตอผูลงทุนรายยอยในการลงทุน ในการบริหารการลงทุนของตนเองเพื่อกระจายน้ําหนกั
การลงทุนในตราสารการเงิน รวมท้ังการกระจายความเสี่ยงของการลงทุน  คณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงมีมติในการกําหนดนโยบายสงเสริมการลงทุนในตราสารหนี้ของนัก
ลงทุนรายยอย โดยจัดต้ังตลาดตราสารหนี ้ (Bond Electronic Exchange: BEX) ข้ึนและไดเปดให
สามารถทําการซ้ือขายตราสารหน้ีอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 26 พฤศจิกายน 2546 เปนตนมา และ
ในปจจุบันตลาดตราสารหนี ้BEX เองนั้นเปนตลาดรองท่ีทําการซ้ือขายตราสารหน้ีเชนพันธบัตร ต๋ัว
เงินคลัง หุนกู มีขอมูลขาวสาร ราคาซ้ือขาย  มูลคาการซ้ือขาย และอันดับความนาเช่ือถือของแตละ
บริษัท มูลคาคงคาง Outstanding ในหุนกูในปจจุบันมีมูลคา 6 แสนลานบาท1โดยมีสัดสวนเปน
อันดับสามของการซ้ือขายตราสารหน้ีท้ังหมด จะเห็นไดวาการซ้ือขายหุนกูท้ังในตลาดแรกและ
ตลาดรองก็มีสวนสําคัญท่ีชวยเพิ่มสภาพคลองและเพิ่มความสะดวกใหแกนักลงทุน 

บริษัทจัดอันดบัความนาเชื่อถือในประเทศไทย  
การจัดอันดับความนาเช่ือถือ(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552) 

หุนกูท่ีออกเสนอขายจะตองไดรับการจัดอันดับเครดิต หรือจัดอันดับความนาเช่ือถือจากบริษทัจัด
อันดับเครดิตในประเทศ ตามกฎเกณฑของสํานักงาน กลต. เพื่อเปนขอมูลท่ีสําคัญใหแกนกัลงทุน 
โดยเปนดานแรกของเคร่ืองมือวัดความเส่ียงดานเครดิตของหุนกู ในกรณีท่ีเปนนักลงทุนสถาบันท่ีมี
บุคลากรเฉพาะดาน อาจมีหนวยงานวิเคราะหดานความเส่ียงของฐานะทางการเงินของหุนกูนัน้ๆ 
อีกช้ันหนึง่ แตสําหรับนักลงทุนท่ัวไปสามารถใชอันดบัเครดิตนี้ในการประเมินความเส่ียงท่ีตนจะ
สามารถรับได ท้ังนี้ นกัลงทุนมีหนาท่ีตองติดตามฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหุนกูอยาง
ใกลชิด ตลอดระยะเวลาท่ีลงทุน อันดบัเครดิตเปนคาอางอิงท่ีแสดงวาผูออกหุนกูมีความเส่ียงท่ีจะ
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ไมสามารถชําระดอกเบ้ีย และเงินตนตามกําหนด โดยหุนกูท่ีมีอันดับเครดิตดีหรือสูง หมายความวา
มีความเส่ียงท่ีจะไมชําระเงินตามกําหนดในระดับตํ่า และมีความม่ันคงทางการเงินในระดับสูง และ
หุนกูท่ีมีอันดบัความนาเช่ือถือตํ่า มีความหมายในทางตรงขาม คือ มีความเส่ียงท่ีจะชําระเงินตาม
กําหนดไมไดในระดับสูง เนื่องจากความมั่นคงทางการเงินอยูในระดับตํ่า อันดับเครดิตของหุนกูท่ี
ประกาศโดยสถาบันจัดอันดบัเครดิตในประเทศมี 2 ราย คือ บริษัท ทริสเรทต้ิง จํากดั และ บริษัท 
ฟทช เรทต้ิง (ประเทศไทย) จํากัด  

 
        กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดผลักดันใหมีการจัดต้ัง

สถาบันจัดอันดับเครดิต เพื่อใหเปนผูประเมินความนาเช่ือถือของตราสารหน้ี สําหรับเปนขอมูล
ประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุน โดยไดมอบหมายให บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศ
ไทยเปนแกนนําคณะทํางานจัดต้ัง บริษัท ไทยเรทต้ิงแอนดอินฟอรเมช่ันเซอรวิส จาํกัด หรือทริส 
(TRIS) ข้ึนและไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) ใหเปนสถาบันจัดอันดับเครดิตแหงแรกของไทย โดยเร่ิมดําเนินการอยางเปน
ทางการเม่ือวนัท่ี 27 กรกฎาคม 2536 บริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด กอต้ังโดยสถาบันจัดอันดับเครดติ
แหงแรกของประเทศไทย คือ บริษัท ทริส คอรปอเรช่ัน จํากดั (ทริส) เพื่อแยกงานดานจดัอันดบั
เครดิตซ่ึงมีประสบการณนาน 15 ปออกมาดูแลโดยเฉพาะ โดยไดโอนยายทีมบุคลากรเดิมมาจากท
ริส และใหบริการอยางเปนทางการเม่ือวนัท่ี 3 มิถุนายน 2545  

        บริษัทฟทช เรทต้ิงส (ประเทศไทย) บริษัทในเครือของ ฟทช อิบคา บริษัทจัดอันดับ
ความนาเช่ือถืออันดับ 3 ของโลก ไดถือกําเนิดข้ึน เม่ือวนัท่ี 21 กุมภาพันธ 2544 ฟทช เรทต้ิงส เปน
สถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือแหงท่ีสอง ของประเทศไทย ดวยทุนจดทะเบียน 50 ลานบาท 

 
         การปรับอันดับความนาเชื่อถือ  

                       การปรับอันดบัความนาเช่ือถือ(ตลาดตราสารหน้ี ,2552) เปนการเพิม่หรือลดอันดบั
ความนาเช่ือถือของบริษทัจัดอันดับความนาเช่ือถือโดยเกิดจากการวเิคราะหขอมูลภายในของบริษทั
เปนการประเมินความสามารถของลูกหนี้ในการชําระหนี้ท้ังเงินตนและดอกเบ้ียตามเวลาท่ีกําหนด
ท้ังนี้เพื่อชวยเพิ่มความเช่ือม่ันของนักลงทุนในการซ้ือขายตราสารหน้ี การปรับอันดับความ
นาเช่ือถือเกิดจากเจาหนาท่ีวเิคราะหของแตละบริษัททําการปรับปรุงขอมูลท่ีไดมาจากงบการเงิน
หรือการสํารวจ สัมภาษณภายในอุตสาหกรรม บริษัทสามารถเปรียบเทียบระดับความเส่ียงในแตละ
อุตสาหกรรมได แลวนํามาวเิคราะหประมวลผลขอมูลตางๆ แลวนํามาเปรียบเทียบกบัของเดิมวามี
ผลอยางไร แลวถึงมีการปรับอันดับความนาเช่ือถือเพิ่มข้ึนหรือลดลง  
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                       ประสิทธิภาพของตลาด ( Market Efficiency  
            ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) ) (พรอนงค บุษราตระกูล, 2548 : 107-
112)  คือ ตลาดท่ีมีนักลงทุนจํานวนมาก โดยท่ี แตละคนลวนแตมีขอมูลขาวสารครบถวนสมบูรณ
เหมือนๆ กัน ราคาหลักทรัพยนั้นไดสะทอนถึงขอมูลท่ีเกี่ยวของท้ังหมดแลว สมมติฐาน
ประสิทธิภาพของตลาดยังมีความหมายครอบคลุมไปถึงความเช่ือท่ีวา ไมมีทางท่ีนักลุงทุนจะ
สามารถเอาชนะตลาดไดอยางตอเนื่อง จากแนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนัน้ การประกาศ
ปรับเปล่ียนอันดับความนาเช่ือถือจะสะทอนอยูในราคาของหลักทรัพยทันที จะทําใหไมสามารถทํา
กําไรสวนเกินไดเนื่องจากนักลงทุนเม่ือไดทราบถึงการเปล่ียนแปลงอันดับความนาเช่ือถือแลว จึง
เขาไปทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพยนั้นๆ ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาไปสูราคายุติธรรม เปน
การบงช้ีถึงการสะทอนของผลตอบแทนของหลักทรัพยตอการรับรูขอมูลขาวสาร จึงเกิดผลกระทบ
ตอการเปล่ียนแปลงในทันที  

        ดังนั้นจากเร่ืองท่ีทําการศึกษาในคร้ังนีคื้อ ผลการปรับเปล่ียนอันดบัความนาเช่ือถือ
ของหุนกูเอกชนตอการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของหุนสามัญนั้น เราจะเห็นไดวาการจัดอันดับ
ความนาเช่ือถือหรือการปรับอันดับความนาเช่ือถือเปนการเปดเผยขอมูลขาวสารใหนักลงทุนทุก
ทานไดรับขอมูลดังกลาวไดอยางถูกตองและพรอมเพรียงกัน ไมมีใครไดรับขอมูลขาวสารกอนกนั 
ทําใหผลตอบแทนของหุนสามัญสะทอนถึงการไดรับขอมูลท่ีเกี่ยวของท้ังหมด จะไมเกิดโอกาสใน
การทํากําไรที่เกินปกติ เนื่องจากการซ้ือขายจะเปนไปตามกลไกของราคาตามหลักอุปสงคอุปทาน 
เม่ือทุกคนซ้ืออยางเดยีวกันและขายอยางเดยีวกัน ผลักดันใหราคาท่ีผิดปกติเขาสูราคาท่ีเหมาะสม 
จากสมมติฐานของตลาดประสิทธิภาพ การประกาศปรับอันดับความนาเช่ือถือนาจะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงทิศทางผลตอบแทนของหุนสามัญท่ีเกิดจากการวิเคราะหและความเช่ือของนักลงทุน
เกี่ยวกับความเส่ียงในอนาคต  เม่ือไดรับรูขอมูลขาวสารอยางเทาเทียมและท่ัวถึงทําใหไมเกิดการ
บิดเบือนของราคา แตจะเปนไปตามทิศทางท่ีความหวังเหมือนกัน  ดังนัน้เม่ือไดรับขอมูลการปรับ
อันดับเครดิต นักลงทุนจะเกดิพฤติกรรมการซ้ือขายท่ีเปนไปในทิศทางท่ีตรงตามการวิเคราะห จะ
ทําใหไมเกิดการผิดปกติของผลตอบแทน หรือ การหากําไรเกินปกติ  
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ขอมูลการปรับอันดับความนาเชื่อถือ  
          ขอมูลการปรับอันดับความนาเช่ือ (ตลาดตราสารหน้ี ,2552) เปนขอมูลท่ีบริษัทจัด

ความนาเช่ือถือไดทําการวเิคราะหขอมูลทางการเงิน ความสามารถในการชําระหนี้ ความสามารถใน
การบริหารสินทรัพย ความสามารถในการทํากําไร ท้ังความเส่ียงและผลตอบแทนโดยท่ีนําขอมูลงบ
การเงินของบริษัทตางๆ ท่ีจะออกหุนกูมาประเมินท้ังในเชิงคุณภาพและปริมาณ วัดความนาเช่ือถือ
ทางการเงินของลูกหนี้ โดยอาศัยการวเิคราะหดังกลาว  รวมท้ังวิเคราะหขอมูลและผลประกอบการ
ของอุตสาหกรรมเดียวกันดวย ดังนัน้ขอมูลการปรับอันดบัความนาเช่ือถือจะชวยใหนกัลงทุน
สามารถท่ีจะนําไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได  

 
                      ผลตอบแทนสวนเกิน   

                      ผลตอบแทนสวนเกินคือ ผลตอบแทนท่ีคํานวณจาก ผลตางของผลตอบแทน
หลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึง่กับอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง ซ่ึงก็หมายถึงผลตอบแทนท่ีได
นําสวนของผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง โดยตราสารที่จะนํามาใชในการคํานวณนัน้เปนตราสารท่ี
ปราศจากความเส่ียง ถือวาไมมีความเส่ียง หรือ ความเส่ียงเทากับศูนย เพื่อท่ีจะไดนําคาผลตอบแทน
สวนเกนินําไปเขาสูสมการถดถอยตัวแปรเดี่ยว  แลวเราจะไดคาเบตาของหลักทรัพย และ 
ผลตอบแทนสวนเกินของหุนท่ีเปนคาเฉล่ียเฉพาะกิจการเม่ือผลตอบแทนสวนเกินของตลาดเปน
ศูนย 
 
                     การศึกษาเหตุการณ (Event Study)  
                     การศึกษาเหตุการณ(Eugene F. Fama , 1969: 1-21.) เปนเคร่ืองมือการทดสอบวิจัยเชิง
ประจักร ท่ีสามารถใชประเมินผลกระทบของเหตุการณใดๆ ตอราคาหลักทรัพยในตลาด  เชน 
นักวเิคราะหหลักทรัพยอาจตองการประเมินผลกระทบของการจายเงินปนผลตอการเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพย การศึกษาเหตุการณชวยใหทราบความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงการจายเงิน
ปนผลกับผลตอบแทนของหลักทรัพย จากผลการศึกษานีค้วบคูไปกับการไดขอมูลเชิงลึกของการ
จายเงินปนผล ทําใหนกัวิเคราะหสามารถลงทุนท่ีไดรับผลตอบแทนเหนือกวาตลาดได  ในการ
วิเคราะหผลกระทบท่ีมีตอราคาหลักทรัพยนั้น ปจจยัท่ีทําใหการจายเงินปนผลมีหลายประการ
ดวยกัน จึงอาจมีหลายข้ันตอน วิธีท่ีนํามาใชในการทดสอบผลกระทบน้ัน เปนการนาํแนวคิดท่ีเช่ือ
วาอัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธกับปจจัยหนึ่ง ซ่ึงไดแกปจจัยตลาด ถาสามารถกําหนดรูปแบบ
ความสัมพันธได ก็สามารถนํารูปแบบดังกลาวมาพยากรณอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะได รูปแบบ
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ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับปจจัยตลาดมีอยูหลายแบบ แตท่ีนิยมนํามาใชคือแบบจําลอง 
market model ซ่ึงเปนผลที่มาจากแนวคิดท่ีทฤษฏี CAPM  
 
                     การวัดผลตอบแทนท่ีผิดปกต ิ  
                     ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเปนคาของผลตอบแทนเหนือความคาดหวังท่ีเกดิจากการ
คํานวณจากตัวแบบดัชนี นําคาของผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีตองการจะศึกษา รวมถึง
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย คาพารามิเตอรท่ีไดจากผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยการ
ประมาณคาสมการถดถอย เม่ือนําคาเหลานี้มาคํานวณตามสมการตัวแบบดัชนีแลว เราจะได
ผลตอบแทนท่ีคาดการณไวในวันท่ีเกิดเหตุการณ  ผลตางของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกับท่ีไดจาก
การคํานวณจะเปน ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แตบางคร้ังเม่ือเราศึกษาเหตุการณบางเหตุการณอาจจะมี
ความซับซอน ดังนั้นถาเราใชผลตอบแทนท่ีผิดปกติในวันท่ีเกิดเหตุการณอาจจะไมสามารถเห็น
ผลกระทบไดชัดเจน จึงตองมีการใชคาผลตอบแทนผิดปกติสะสม สามารถคํานวณไดจากคาสะสม
ของผลตอบแทนท่ีผิดปกติในชวงเวลาท่ีศึกษาตามท่ีผูศึกษาสนใจ แลวทําการทดสอบสมมติฐาน
ทางสถิติเพื่อความถูกตอง เปนการทดสอบตลาดโดยรวม เม่ือมีการเปล่ียนแปลงการเคล่ือนไหว 
 

เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

                        Holthausen and Leftwich (1986) พบวาผลตอบแทนของหุนสามัญจะสะทอนในทาง
ลบตอการประกาศลดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีโดย Moody’s และStandard and Poor ‘s 
โดยการศึกษานี้เปนการทดสอบผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวง 2 วัน คือ วันประกาศผลอันดับความ
นาเช่ือถือและหลังวันประกาศความนาเช่ือถือ 1 วัน การศึกษาตอมา1992ไดมีการศึกษาเพิ่ม  ในกรณี
การเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือ ซ่ึงผลการศึกษาพบวาการปรับอันดับความนาเช่ือถือนั้น ไมมีผลตอ
ผลตอบแทนของหุนสามัญ แตยังคงยืนยันผลการศึกษาเดิมในเร่ืองการลดอันดับความนาเช่ือถือของ
ตราสารหน้ีท่ีมีผลตอผลตอบแทนของหุนสามัญ 

                     Kim and Nabar (2003) ไดทําการทดสอบความสัมพันธของการลดอันดับความ
นาเช่ือถือของตามสารหน้ีกบัราคาของหุนสามัญ โดยไดทําการทดสอบ 2 สมมติฐาน คือ การ
ทดสอบวา สถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ เปนแหลงขอมูลภายในของแตละองคกรผานการปรับ
อันดับความนาเช่ือถือหรือไม และการปรับอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีสงผลตอตนทุน
การกูยืมเงินทุนบริษัทหรือไม ผลการศึกษาพบวาสถาบันการจัดอันดบัความนาเช่ือถือเปน
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แหลงขอมูลท่ีสําคัญของนักลงทุนรายยอยและการปรับอันดับความนาเช่ือถือมีผลตอตนทุนการกูยมื
เงินทุนของบริษัทดวย 

       เรวัต วงศการุณย (2545) ไดทําการศึกษา การทดสอบเพ่ือวัดประสิทธิภาพของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยแบบจําลอง ARIMA พบวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ประสิทธิภาพในระดับท่ีสูงกวาหรือเทียบเทากับประสิทธิภาพในระดบัตํ่า ปจจัยนี้อาจสงผลใหผล
การวิจับถึงความสัมพันธระหวางการปรับอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีกับผลตอบแทน
ของหุนสามัญในประเทศไทยแตกตางจากผลการวิจัยในตางประเทศ เปนเหตุใหทําการศึกษาถึง
ความสัมพันธของการปรับอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีกับผลตอบแทนของหุนสามัญใน
ประเทศไทยเพื่อเปรียบเทียบผลและนําการศึกษาไปปรับใชกับการลงทุนเพื่อนใหการลงทุนเกิด
ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

                     พัชรียา งามกิตติทรงคุณ (2547) ไดทํา การศกึษาผลกระทบของปรับอันดับความ
นาเช่ือถือของหุนกูตอผลตอบแทนของหุนสามัญของผูออกตราสารเดียวกัน พบวา การเปล่ียนแปลง
อันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของหุนสามัญ ไมวาจะเปนการ
พิจารณาโดยรวมท้ังการปรับเพิ่มและลดอันดับความนาเช่ือถือ การปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือ 
หรือการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือ ซ่ึงเปนผลขัดแยงกับการศึกษาในอดีตในตางประเทศ ท่ีผล
การศึกษาวา การปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีมีผลตอผลตอบแทนของหุนสามัญ 
แตไมมีผลในกรณีการปรับเพิ่มอันดับความนาเช่ือถือ ผลการทดสอบนี้สะทอนใหเห็นวาผลของการ
ประกาศอันดบัความนาเช่ือถือของตราสารหน้ีนั้น  ไมไดสะทอนผานทางราคาของตราสารหน้ีนัน้ๆ
ไปกอนหนานัน้แลว 

                  สุทธนุช พันธบูรณานนท (2550) ไดทําการศึกษาเร่ือง ผลของการแตกหุนตอราคาซ้ือ
ขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาประสิทธิภาพของ
ตลาดหลักทรัพยจากเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน  พบวา ชวงระยะเวลากอนเกิดเหตุการณ
ประกาศขาวการแตกหุนไดเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม
มีแนวโนมเพิ่มข้ึนตามลําดับ ในวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศ ขาวการแตกหุนมีอัตราผลตอบแทนท่ี
ปกติเกิดข้ึนในอัตราท่ีไมสูงมาก และชวงระยะเวลาหลังเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน 
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมกลับมีแนวโนมลดลง ซ่ึงเมื่อนําผลการศึกษาท่ีไดเปรียบเทียบกับ
แนวคิดเร่ืองประสิทธิภาพของตลาด จึงไดขอสรุปวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังเปนตลาด
ท่ีไมมีประสิทธิภาพระดับกลาง 
 


